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DOLAR ENDEKSi ULUSLARARASI BiR FINANSAL GOSTERGE OLABILIR Mi?
DUNYADA ONEMLi BORSA ENDEKSLERi UZERINDE AMPIRiK INCELEME

Yasar KOSE®, Emre YILMAZ?
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Bu ¢alismada dolar endeksi ile Bliylik Dinya Endeksleri (BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500, Nikkei 225, FTSE
100, Euro Stoxx 50) degerleri arasindaki iliski ve etkilesimlerin belirlenmesi ve dolar Endeksinin uluslararasi bir
finansal gosterge olup olamayacaginin belirlenmesi amaglanmaktadir. Yapilan galismada incelen yedi adet
blylik diinya endeksi ile dolar endeksi arasindaki iliskiler granger nedensellik testi ile incelenmis; BIST 100,
Dow Jones ve S&P 500 endekslerinden dolar endeksine dogru nedensellik iligkisi bulunmazken, dolar
endeksinden bu endekslere dogru tek yonlii olarak nedensellik iligkisi belirlenmistir. Calismada incelenen DAX,
Euro Stoxx 50, FTSE 100 ve Nikkei 225 endeksleriyle dolar endeksi arasinda ¢ift yonli ve karsilikh nedensellik
iliskisi belirlenmistir. Elde edilen bulgularin literatiirle biyilk 6lglide uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.
1973 yilinda olusturulan ve yaklasik 50 yildir kullanilan ve agirlikh olarak Amerikan dolari olmak tzere diger
onemli para birimlerinin oransal bir bilesimini kapsayan dolar endeksinin, Biyiik Diinya Endeksleri ile
aralarindaki yakin nedensellik iligkileri ve aralarindaki gliglii korelasyonlar nedenleriyle giiniimizde énemli bir
finansal ve ekonomik gosterge olabilecegi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dolar Endeksi, Biiyiik Diinya Endeksleri, Granger Nedensellik Testi
JEL Siniflandirmasi: C32, F31, G15

CAN THE DOLLAR INDEX BE AN INTERNATIONAL FINANCIAL
INDICATOR? EMPIRIC REVIEW ON MAJOR MARKET INDICES

Abstract

In this study, it is aimed to determine the relationships and interactions between the Dollar Index and the
Major World Indices (BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100, Euro Stoxx 50) and whether
the Dollar Index can be an international financial indicator. Relationships between seven major world indices
and dollar indices examined in the study were examined by granger causality test; While there is no causality
relationship between the BIST 100, Dow Jones, and S&P 500 indices towards the Dollar Index, a one-way
causality relation has been determined from the Dollar Index to these indices. A bidirectional and reciprocal
causality relationship was determined between the DAX, Euro Stoxx 50, FTSE 100 and Nikkei 225 indices with
the Dollar Index. It is considered that the findings obtained are mostly compatible with the literature. The
Dollar Index, which was created in 1973 and has been used for about 50 years and covers a proportional
composition of other important currencies, mainly the US Dollar, is considered to be an important financial
and economic indicator today due to the close causality relations and strong correlations between them and
the Major World Indices.
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1. Giris

Birinci Diinya Savasindan sonra savasin getirdigi buyik miktarda askeri harcamalar Ulkeleri
biyik miktarlarda biitce aciklariyla karsi karsiya birakmisti. Ulkeler paralarini altina olan
konvertibilitelerini kaldirip, uygulanan altin para standardindan g¢ikmislar ve kendi kambiyo
kontrollerini uygulamaya baslamislardi. Dolar standardi olarak adlandirilan 1914-1924 vyillan
arasinda yalnizca Amerikan dolarinin altinla konvertibiliteleri varken, diger para birimleri dolara
gore dalgalandigi ve ilkelerin paralarinin degerini ve istikrarini kambiyo politikalari ile korunmaya
calisiliyordu. ikinci Diinya savasinin sonunda yine biyiik ekonomik ve finansal yikintilar yasayan
llkeler 1944 yilinda Amerika Birlesik Devletleri 6nderliginde diinyada uygulanacak yeni parasal
sistemi belirleyebilmek icin Amerika Birlesik Devletleri’nin Bretton Woods kasabasinda bir
konferans diizenlenmis ve diinyada altinin en ¢ok elinde bulunduran {ilke olan Amerikan dolari
altina endekslenmis (lons altin =35S) ve diger (lkelerin parasi da Amerikan dolarina
endekslenerek, bu tlkelerin paralari da dolayh olarak altina endekslenmistir. Olusturulan sisteme
gore ulkelerin paralari belirlenen dolar paritesinin altinda veya (zerinde en fazla %1
dalgalanabilecek, bu sinirlar disinda tlke merkez bankalari piyasaya miidahale edecekler veya en
nihayetinde IMF’nin izniyle (International Monetary Fund) (ilke parasi devealiiye edilecekti. Sistem
Amerikan dolarina ve ekonomisine endekslenmis adeta Amerikan Merkez Bankasi diinyanin
merkez bankasi olmustu. Bretton Woods Anlagsmasindan sonra Amerikan dolari; uluslararasi bir
“6lcl birimi”, Glkeler tarafindan piyasalara miidalalelerde kullanilan “miidahale parasi”“ ve merkez
bankarainin rezerv olarak tuttuklari “rezerv parasi” konumuna gelmisti.

Glinimuzde diinyada kredibilitesi yuksek diger tlke para birimleri (Euro, Pound, Yen, Yuan vb.)
olmasina ragmen, Amerikan dolari daha dnce zamanlarda oldugu gibi hem uluslararasi 6l¢l birimi
hem miidale parasi hem de rezerv parasi olma 6zelligi hala devam etmektedir. Amerikan dolari’nin
rezerv para olma o6zelligi karsisinda ortaya atilan “Triffin Paradoksu”na gore; parasi rezerv para
durumunda olan cari acik veren (lkeler kendi paralarini basarak hem cari aciklarini kapatmakta
hem de diinyada kendi paralarina talepte bulunan diinya tlkelerine dagitmaktadirlar (Moffett vd.,
2014:44). Bu durum o ulkenin para birimine olan gliveni diserecegi yerde, tam tersi glven
ylkseltmekte ve tlkenin cari agiginin disirilmesinde kullanilmaktadir. Bu teorik agiklamaya 6rnek
olarak; Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi 2008 yilindaki ekonomik krizde baglayarak 2014
yilina kadar, Parasal Genisleme programi ile diinyada var olan dolar miktarinin 5 kat artirarak 4,5
trilyon dolara gikartarak cari agigini kapamis fakat dolara olan gliven karbolmamistir.

Amerikan dolarinin belirtilen sekilde domine ettigi diinyada, cesitli Glkeler parasal entegrasyon
arayisi icersine girmis olup bunlar icinde en belirgin olani Avrupa Birligi (AB) euro’sudur. Euro’ya ek
olarak 1990’li yillarda diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan glinimizde kullanimi yayginlasan
kriptoparalarin da  gelecekte Amerikan dolar’'nin  dominasyonunu zayiflatabilecegi
degerlendirilmektedir.

Amerikan Merkez Bankasi, 1973 yilinda Amerikan dolarinin diger para birimleri karsisinda
degerini olcebilmek ve kiyaslamak amaciyla “dolar endeksi”ni olusturmustur. Yukarida belirtilen
gelismeler gercevesinde, dolar endeksinin Bretton Woods mantigina gore diger 6nemli tilke para
birimlerinin dolara endekslendigi gérilmektedir. Bretton WoosAnlasmasinin uygulamada oldugu
yillara goére glnimizde iletisim teknolojisinin, ekonomik yaklasim ve organizasyonlarin Ust
dizeylerde oldugu kabul edildiginde; dolar endeksinin diinya para ve sermaye piyasalarinda ¢ok
etkili olabilecegi ifade edilebilir.

Olusturulan dolar endeksinde yer alan 6 para biriminin Amerikan dolari ile kur iliskileri ve
herbirinin agirliklari gz 6niine alindiginda asagida verilen Tablo-1'de oldugu gibi hesaplanacaktir:

Gunluk dolar endeksi= 50,14348112* EURO/USD-0,576 * USD/JPY0,136 *GBP/USD-0,119 *
USD/CADO0,091 * USD/SEK0,042 * USD/CHF0,036
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Tablo-1: Dolar Endeksi Bilesimi

Kur iligkisi Paralar Agirhigi (%)

1 EURO/USD 57,6
2 usD/JPY 13,6
3. GBP/USD 11,9
4. USD/CAD 9,1
5 USD/SEK 4,2
6 USD/CHF 3,6

Toplam 100

Kaynak: Yazar tarafindan tasarlanmigtir.

Ornek olarak 01.04.2021 tarihi icin dolar endeksi hesaplandiginda; Giinlik dolar endeksi=
50,14348112*0,912*1,8966*0,962688*1,02126*1,09521*0,9978= 92,97 olacaktir. Genel olarak
dolar endeksinin arttiginda dolarin diger para birimlerine gére deger kazanacagi, azaldiginda deger
kaybedecegi seklinde degerlendirilebilir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlirde dolar endeksi ile gesitli degisken ve parametreler ile iligkileri incelenmistir. Yapilan
calismalar incelendiginde; bunlardan birisinde BIST Ulastirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol
fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisinin ampirik olarak incelenmis, Ocak 2000 — Temmuz 2018
doénemi arasin—-daki giinliik veriler analiz edilerek s6z konusu degiskenler arasinda hem Granger
nedensellik hem de asimetrik nedensellik iliskisinin varligi belirlenmistir (Kiraci, 2020: 180). Yapilan
baska bir calismada, Covid-19 kiresel salgininin altin ons fiyatlari ve dolar endeksi tGizerindeki etkisi
arastirilmis, Mart 2020 - Mayis 2020 donemi glinlik vaka ve 6luim sayilari, altin ons fiyatlari ve
dolar endeks verileri arasindaki iliski Hatemi-J esbitiinlesme testi ile analiz edilmis; analiz
sonucunda kiresel salgin nedeniyle ortaya cikan vefat ve vaka sayisi ile dolar endeksi arasinda
esbitiinlesme iliski bulunmamis, nedensellik testi sonucunda ise kiresel salgin nedeniyle ortaya
cikan vaka ve vefat sayisindaki pozitif soklarin dolar endeksi ve altin ons fiyati Gizerinde soklara
neden oldugu tespit edilmistir (Sit ve Telek, 2020:1-13). Bir diger ¢alismada dolar endeksi (DXY) ve
Korku endeksi (VIX) arasindaki iliski Ocak 2010 - Mart 2020 tarihleri arasindaki is gini verileri
alinarak analiz edilmis, dolar endeksi ve VIX Korku endeksi arasinda; uzun donemli ve Korku
endeksinden dolar endeksine tek yonli iliski belirlenmistir (Ercan ve Demirbas, 2020: 115). Yapilan
bir diger calismada yatirrm karari alirken yatinmcilarin 6zellikle dolar kurundaki hareketlere
bakmalarinin glvenilirligini sinanmis, 1997 ile 2016 yillari arasindaki dolar endeksi ile altin fiyatlari
analize dahil edilmis ve analiz sonucunda yatirimcilarin piyasada altin fiyatlariyka dolar endeksi
arasindaki uyum algisinin dogru bir algi olmadig belirlenmistir (Kirman 2016: 1-12). Yapilan bir
diger calismada, 4 Subat 1994 - 29 Subat 2016 dénemini kapsayan bir veri seti kullanarak ABD para
politikasi, ABD dolari endeksi ve WTI ham petrol piyasasi arasindaki capraz iligkiler aragtiriimis, ABD
dolari endeksi ve ham petrol fiyatlari ve ABD para politikasi arasindaki ¢apraz korelasyonlarin,
ornek periyodu boyunca artan coklu benzesim agisindan glcli ¢oklu benzesim sergiledigi
belirlenmistir (Xinxin vd., 2017: 326-344). Baska bir ¢alismada ise, yirmi yili askin bir stire boyunca
diinya ekonomisindeki cesitli makro degiskenlerin birlikte hareketlerini incelenmis, bu degiskenler
Uzerinden esbitlnlesme, ortak egilim faktorl ve spiller endeksi (altin fiyati, hisse senedi fiyati,
dolar icin reel doviz kuru ve ham petrolin petrol fiyati) izlenmis, yayllma endekslerinin ¢ok kigiik
olmasina ragmen bu degiskenler arasinda esbutlinlesme olasiligi ortaya koyulmustur (Samanta ve
Zadeh, 2011:111-117). Yapilan baska bir calismada dolar endeksinin hesaplanmasinda kullanilan
para birimleri ve gesitli agirliklarini kullanan metadoloji yerine, cok degiskenli istatistiksel teknikler
kullanarak belirledikleri 12 faktorle olusturduklari dolar endeksinin, doviz piyasasindaki hareketleri
daha dogru bir sekilde 6lgebilecegini iddia etmislerdir (Essayad vd., 2010: 345). Bir diger ¢calismada
ham petrol ve finans (hisse senedi, altin ve hisse senedi fiyatlari) piyasalarinin ABD dolar endeksi
Uzerindeki etkileri arastiriimis, Agustos 2010 - Eyliil 2016 déneminde bu iliskilerin test edilmesi igin
bir GJR-GARCH modeli kullaniimis ve Bitcoin altin ve hisse senedi fiyatlarinin ABD dolari endeksinin
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getirilerini olumsuz ve istatistiksel olarak 6nemli 6lgliide etkiledigi belirlenmistir (Antoniadis vd.,
2018:511). Yapilan baska bir calismada; Cin sirketlerinin Cin’deki hisseleri A hissesi, Hong Kong’taki
hisseleri H hissesesi ve 2014 yilindan sonra bunlara bagl olarak olusturulan AH endeksi lizerinde
Amerikan dolar endeksinin etkileri incelenmis, 2007 ile 2019 yillari arasinda Amerikan dolar
endeksinin AH endeksindeki degisimlerin %50 ile %70’ini agikladigi belirlenmistir (Xuechun vd.,
2020: 249). Loretan (2005) yaptigi calismasinda; endeks formilinin secimi, para birimi
agirhklarinin tasarimi ve para birimlerinin secimi konularini kapsayan doviz kuru endekslerinin
tasarimi ve uygulanmasinin birkag¢ pratik yonini ortaya koymustur (Loretan, 2005: 1-8). Shen
(2014), yaptig1 kapsamli test ve analizde, ABD dolari endeksi dalgalanmalarinin uluslararasi altin
fiyatlari Gzerinde tam tersi bir etkiye sahip oldugunu goéstermis, 6rnegin ABD dolari endeksi
ylkseldiginde altin fiyatlarinda distigiini, ABD dolari endeksinin diismesi halinde ise altin
fiyatlarinin yikseldigini belirlemistir. Yazar, ABD dolari endeksi en énemli finansal endekslerden
biri oldugu icin altin fiyatlarinin oynakligini etkileyen faktorlerden enflasyon ve borsadaki
gerilemelerin de dollar endeksini diisiirecegini ortaya koymustur. Ayrica, diinya finansal krizi olan
2007 yili 6ncesi ve sonrasi donem ile karsilastirildiginda, finansal kriz dncesi altin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin ABD dolari endeksi degisiminden buylk odlglide etkilendigi belirlenmistir (Shen,
2014:1-38). Jalbert (2014) yaptigi calismasinda secilmis para birimlerine gore duzeltilmis
endekslerin gelistirilebilecegini, bu amacla da Amerikan dolarinin kullanailabilecegini belirtmistir.
Yapilan c¢alisma sonucunda hisse senedi endeksi seviyesindeki degisikliklerin ¢ogu servet
degisikligini acikladigini, bununla birlikte secilen para birimi degerindeki degisikliklerin servet
degisikliklerinin ancak yiizde 14,9'unu acikladigi belirlenmistir (Jalbert, 2014: 1-14).

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada dolar endeksi ile Bliyiik Diinya Endeksleri (BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500,
Nikkei 225, FTSE 100, Euro Stoxx 50) degerleri arasindaki iliski ve etkilesimlerin belirlenmesi
amagclanmaktadir. Belirtilen endeks degerleri, 01 Mart 2020 ile 01 Mart 2021 dénemi arasinda
gunluk kapanis endeks degerleri olarak Investing com‘dan alinmistir (https://tr.investing.com
/indices/major-indices, e.t. 10.04.2021). Calismada ele alinan Buytk Dinya Endeksleri diinyada yer
alan 6nemli llke ekonomilerini (Turkiye, Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Euro
Bolgesi) temsil etmekte olup, bu endekslerin dolar endeksi ile olan iliski ve etkilesimin literatlire
o6nemli katkilarinin olacagi degerlendirilmektedir.

Analizin ilk asamasinda tanimlayici istatistik verileri Tablo-2’de verilmistir. Tablo2’ye gore dolar
endeksi, DOWlJones ve Nikkei 225 endeksinin degiskenligi (standart sapmasi) digerlerine gére daha
ylksektir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Variable Count Mean Std. Dev.  Std. Err. of Mean
DOLAR 270 94495.32 3539.762 215.4231
BIST 270 1214.194 207.1351 12.60584
DAX 270 12528.73 1352.196 82.29202
pow 270 27537.71 3039.898 185.0023
EUROS 270 3280.408 310.3443 18.88695
FTSE 270 6174.740 387.1500 23.56120
NIKKEI 270 24062.73 3498.979 212.9411
SP 270 3339.178 405.6549 24.68737

Tablo 3’te dolar Endeksinin arastirmada ele alinan endekslerle arasindaki korelasyon katsayilari
gosterilmistir. Tablo 3’e gore dolar endeksi ile diger endeksler arasinda ters yonli ve glicli
korelasyon bulunmaktadir. Dolar endeksi ile 6zellikle S&P 500 ve Dow Jones Endeksleri arasinda
hemen hemen tam negatif, FTSE endeksi ile orta diizeyde negatif korelasyon bulunmaktadir.
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Tablo 3: Korelasyon Sonuglari

DOLAR BIST DAX bow EUROS FTSE NIKKEI SP
1.0000

0.8524 1.0000

0.8843 0.8547  1.0000

0.9287 0.9165 0.9550 1.0000

0.8337 0.8955 0.9539 0.9321 1.0000

0.6831 0.8546 0.8268 0.8230 0.8748 1.0000

0.8948 0.9717 0.8961  0.9499 0.9199 0.8227 1.0000

0.9386 0.9211 0.9509 0.9944 0.9268 0.7958 0.9580 1.0000

O NOUARWNRE

3.1. Birim Kok Testi

Analizin Uglincli asamasinda birim kok icirip icermediginin yani duragan olup olmadiginin
belirlenmesi gerekmektedir. ilk olarak yapisal kirilmalari dikkate almayan birinci nesil birim kdk
testleri (ADF, PP) ile serilerin duragan olup olmadigina bakilmistir.

Zaman serisinin duragan olmasindan kastedilen ortalamasi ve varyansinin zaman iginde
degismemesi ve kovaryansinin ise donemler arasindaki gecikmeye bagh olup zamana bagl
olmamasi durumudur (Atik vd., 2015: 254). Zaman serileri duragan olmamasi durumunda stokastik
ya da deterministik trend icerecektir. Duragan bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve
kovaryansi zamandan bagimsiz olmakta, zaman iginde degismemektedir. Boyle bir zaman serisi
kendi ortalamasi etrafinda sabit genislikte salinimlar gosterecektir. Serinin bu 6zelligine ortalamaya
donls (mean reversion) denilmektedir. Duragan seriler literatiirde zayif duragan (weakly
stationary), kovaryans duragan (covariance stationary) seklinde farkli isimlerle de kullaniimaktadir.
Duraganliligi agiklamak igin Yt'nin bir seri oldugu farz edildiginde;

E(Yt)=p
Var (Yt) =y0
Cov (Yt, Yt+k) = yk

Baslangi¢ noktasini t noktasindan, t+k’ya getirdigimizde eger Yt serisi duragan ise Yt, ve Yt+k
seri-lerinin ortalama, varyans ve kovaryanslarinin ayni olmasi gerekmektedir. Ancak k, O ise

Cov (Yt, Yt+0) = Var(Yt) =02 seklinde olacaktir.

Zaman serisi duragan degil (duragan disi- non stationary) ise serinin ortalamasi, varyansi veya
her ikisi birden zamana bagli olarak degisecektir. Seri duragan olmamasi durumunda serinin
davranisi diger dénemler icin genellenemez ve gelecegi tahmin etmek icin kullanilamaz (Yalta,
2011).

Bu ylizden serinin duraganhigini kontrol etmek igin birinci nesil testlerinden Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testleri kullanilmistir. ADF testi, hata terimlerinin farkli varyans ve seri
korelasyon icerecek sekilde rassal ve homojen dagildiklari varsayimini kontrol etmek igin
kullanilmaktadir (Gujarati, 2006).

m
Ayt- = ‘81 + ‘82. t+ 6 Yt—l + a’l'. AYt—i + Et (1)

i=1
AYt = Duraganligi test edilen serinin birinci farkini,

t=Trend degigkenini,

AYt-i = Gecikmeli farki,

et= Ortalamasi 0, ardisik bagimliligl olmayan, varyansi degismeyen hata terimidir.

ADF birim kok testinde,
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HO= a1=0

H1= al<0 seklinde olup, HO'In reddedilmesi serinin duragan olup, birim kok icermedigi
anlamina gelmektedir. Tablo 4’te ADF birim kok test sonuglari verilmistir.

Tablo 4: ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Sabitli+Trend

Degiskenler tistatsitigi P Degeri t istatistigi P Degeri
1. DOLAR -0.9024 0.786 -2.767 0.210
2. ADOLAR -8.3620 0.000*** -8.344 0.000***
3. BIST -0.7569 0.828 -2.999 0.134
4. ABIST -8.6502 0.000*** -8.623 0.000***
5. DAX -1.7779 0.391 -2.747 0.218
6. ADAX -7.4034 0.000%*** -7.361 0.000%**
7. DOW -1.3502 0.606 -5.206 0.000%**
8. EUROSTOXX -0.9821 0.760 -4.572 0.001%**
9. FTSE -1.7237 0.418 -2.402 0.377
10. AFTSE -7.2113 0.000-*** -7.167 0.000***
11. NIKKEI -0.3539 0.913 -4.473 0.002%**
12. S&P -1.7308 0.414 -4.4525 0.002**

Not: Serilerin duraganhgi, maksimum 15 gecikme uzunlugu tizerinden “Akaike Information Criteria”
(AIC) kullanilarak belirlenmistir. * %10; **%5; ***%1 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedi

Analizin bu asamasinda analize dahil edilen serilerin dncelikle duragan olup olmadiklarini test
etmek igin ADF (Augmented Dickey —Fuller) birim kok testleri yapilmis ve Tablo 4’te elde edilen
sonuglara yer verilmistir. Tabloya gore serilerin bir kism %95 giliven araliginda seviyede 1(0) duragan
(p<0,05) diger seriler ise birinci farklari 1(1)’1 alindiginda (p<0,05) duragan olduklari sonucuna
varilmistir.

Serilerin dugranlhk seviyilerinin farkli olmasindan dolayi Granger nedesnsllik testi (1969) yerine
Toda-Yamamoto nedensellik testi’nin (1995) uygulanmasi daha uygun gorilmisti. Toda -
Yamamoto testinde serilerin dugran hale getirilmesine gerek kalmadan analiz yapilabilmektedir.
Boylelikle serilerde bilgi kaybi yasanmadan basarili sonuglar elde edilebilmektedir (Yavugz,
2006:169). Toda - Yamamoto Vector Autoregressive (VAR) modeli Gzerine kurgulanmistir. VAR
modelinde 6ncelikle optimal gecikme uzunlugu (m) ve kullanilan serilerin en blyik duraganhk
dizeyi (dmax) belirlenir. Miteakiben (m+dmax) boyutunda bir VAR modeli tahmin edilmektedir
(Toda ve Yamamoto, 1995). ilglili VAR modelinin matematiksel denklemi asagida gésterilmektedir.

P+dmax P+dmax

Yt =Qy + Z + Z Ay + U (2)
i=1 i=t

P+dmax P+dmax
Xo=Bo+ D But ) BuVea v ©)
i=1 i=t

ilgili denklemin hipotezleri;
HO: Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
H1: Y'den X’e dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Daha sonraki adimda, modelin VAR modelinin kararliik kosulunu saglayip saglamadigini
belirlenecektir. Root AR diyagram yéntemine gore, AR karakteristik polinomunun ters kokleri 1'den
kiicikse yani birim ¢emberin icinde bulunuyorsa modelin kararli olacagi saptanir (Dan vd., 2014:
10133). Buna gore tahmin edilen VAR modelinin otoregresif karakteristik polinomunun ters
koklerinin birim cember icerisinde dagildigi ve istikrar kosullarini sagladig Sekil 1’de gorilmektedir.
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Sekil 1: AR Fonksiyonunun Birim Koéklerinin Cemberde Dagilimi
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4. Ampirik Bulgular

Analizin bu asamasinda duraganlastirilan bagimli degisken dolar endeks ve bagimsiz
degiskenler; BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100, Euro Stoxx 50 endeks serileri
arasinda tek tek karsilikl olarak nedensellik iliskisi olup olmadigl ve nedensellik varsa hangi yone
dogru oldugu Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir. Analiz sonucunda elde edilen ampirik
bulgular asagida Tablo 5’te Granger Nedensellik Testinin sonuglari seklinde toplu olarak verilmistir.

Tablo 5’e gore inceleme yapilan donemde (01 Mart 2020 - 01 Mart 2021); BIST 100, Dow Jones
ve S&P 500 indekslerinden dolar endeksine dogru nedensellik iliskisi bulunmazken, dolar
endeksinden bu endekslere dogru tek yonli olarak nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Calismada
incelenen yine ayni donemde; DAX, Euro Stoxx 50, FTSE 100 ve Nikkei 225 endeksleriyle dolar
endeksi arasinda cift yonla ve karsilikl nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Model iligkinin Yonii x2 Gecikme P degeri Agiklama
1 DOLAR-BIST 100 3.192593 4 0.5261 Nedensellik iligkisi Yoktur.
' BIST100-DOLAR 16.95178 4 0.0020*** Nedensellik iliskisi Vardir.
2 DOLAR-DAX 28.13069 7 0.0002*** Nedensellik iliskisi Vardir.
’ DAX-DOLAR 60.76856 7 0.0000*** Nedensellik iliskisi Vardir.
3 DOLAR-DOW JONES  7.235396 8 0.5115 Nedensellik iliskisi Yoktur.
) DOW JONES-DOLAR  46.62454 8 0.0000*** Nedensellik iligkisi Vardir
a DOLAR-EURO STOXX  15.85838 7 0.0264** Nedensellik iligkisi Vardir.
' EURO STOXX-DOLAR  56.13480 7 0.0000*** Nedensellik iligkisi Vardir.
5 DOLAR-FTSE 38.15258 7 0.0000*** Nedensellik iliskisi Vardir.
' FTSE-DOLAR 45.,18448 7 0.0000*** Nedensellik iliskisi Vardir.
6 DOLAR-NIKKEI 7.695511 3 0.0527%* Nedensellik iliskisi Vardir.
' NIKKEI-DOLAR 41.03600 3 0.0000%*** Nedensellik iliskisi Vardir.
7 DOLAR-S&P 7.360863 7 0.3923 Nedensellik iliskisi Yoktur.
: S&P-DOLAR 46.51033 7 0.0000*** Nedensellik iligkisi Vardir

Not: * %10;**%5; ***%1, Onem seviyesinde “Ho Nedensellik Yokur” hipoteziinin reddedildigini
gostermektedir.

5. Tartisma

Calismada incelenen literatlir taramasina goére; dolar endeksi ile diger endeksler ve
parametreler arasinda iliskinin genel olarak var oldugu veya kismen varligi belirlenmis olup: yapilan
calismada ise yedi adet biylk diinya endeksi ile dolar endeksi arasindaki iliskiler granger
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nedensellik testi ile incelenmis; BIST 100, Dow Jones, Nikkei 225 ve S&P 500 indekslerinden dolar
endeksine dogru nedensellik iliskisi bulunmazken; dolar endeksinden bu endekslere dogru tek
yonlu olarak nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Calismada incelenen DAX, Euro Stoxx 50, FTSE 100 endeksleriyle dolar endeksi arasinda gift
yonli ve karsilikh nedensellik iligkisi belirlenmistir. Elde edilen bulgularin ¢alismada incelenen
literatirle genel olarak uyumlu oldugu gorilmustir veya sonucuna ulasiimistir.

6. Sonug

Kiresel olarak ekonomi, finans ve ticarette genek kabul géren Amerikan dolari ve agirlikh olarak
dolari esas alan dolar endeksi giiniimiizde ¢cok 6nemli ekonomik ve finansal bir géstergedir. Tiim
diinyada en gelismis ekonomilerin bulundugu ulkelerdeki sermaye piyasalari ve bu piyasalardaki
endekslerin dolar endeksi ile olan iligkilerinin belirlenmesi uluslararasi finansal anlamda énem arz
etmektedir.

Avrupa Birligi Euro’sunun 1 Ocak 1999 tarihinde, 2008’de ise Kriptoparalarin kullaniimaya
baslanmasi ve glinimizden sonra yasanacak yeni finansal ve parasal dontsimlerin; Amerikan
dolarinin Bretton Woods anlasmasindan beri cesitli sekillerde var olan hegamonyasini ortadan
kaldirabilecegi, dolar endeksi yerine vyeni parasal endekslerin olusturulabilecegi
degerlendirilmektedir. Ozellikle kriptoparalarin ekonomik ve teknolojik olarak yiiksek risk
icermeleri, Glkeler tarafindan yasal altyapilarinin heniiz olusturulamamasi nedenlerinden dolayi
diinyada yaygin kullanimlari agisindan sakincalar yaratmaktadir. Buna ragmen diinyada onde gelen
ekonomilerin merkez bankalari ve para otoriteleri kendilerine ait kriptoparalarin olusturulmasi
cabasi icerisindedirler.

Uluslararasi ticaret ve finans sisteminde ABD dolarinin baskinligi, 6zellikle yukselen ve gelisen
piyasa ekonomileri icin dolar hareketlerinin 6nemini artrmistir. ABD dolardaki hareketlerin
arkasindaki ana faktérin, ABD'nin biiyiime beklentilerindeki degisiklik, isizlik rakamlari, maliye
politikasi veya para politikasindaki degisiklikler oldugu disinildigiinde; ABD dolari ve dolar
endeksinin  Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkeler Uzerinde farkli etkileri olabilecegi
degerlendirilmektedir. Ozellikle Amerika ve Avrupa’da pandemi sonrasinda yasanan vyiiksek
enflasyon, enerji darbogazlari, siyasi belirsizlikler bu (lkelerdeki merkez bankalarinin parasal
siklagtirma ve faiz oranlarinin artirlmasi yoluna gidebilecekleri olasiliklarinin, gelismis Ulke
piyasalarinda dolara dénme egilimini kuvvetlendirmis ve bu Ulke para birimlerinin degerinin ABD
dolari karsisinda diismesine neden olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin CDS (Credit Default
Swap) primlerinin yiikselmesi ile kaynak maliyetleri artmasi, bu tlkelerde Gretilen mal ve hizmet
maliyetinin ve dolayisyla enflasyonun artmasina neden olmustur. Bu belirtilen durumlar, ABD
dolarinin kiresel anlamda baskinhgini kuvvetlendirmis ve dolar endeksinin énemini artirmigtir.

ABD dolari endeksi, diinya genelinde ABD dolarinin géreli glicliniin bir gdstergesi oldugu igin
onemlidir. Bu durum 6zellikle ABD dolari cinsinden fiyatlanan emtialar konusunda (altin, gims,
petrol vb.), doviz ciftlerinde temel para birimleri Amerikan dolari olmasi durumunda ve hisse
senetleri ve endeksler agilarindan 6n plana gikmaktadir. ABD dolarinin degeri arttikca emtia
fiyatlari genel olarak disme egilimindedir. Doviz ciftlerinde temel para birimi ABD dolari
oldugunda genellikle dolar endeksi ile ayni yénde, karsit para birimi ise ters yonde hareket
etmektedir. Hisse senetleri ve endeksler konusunda ise ABD'li ihracatgilar genellikle ihracatlar
dolar glcli oldugunda uluslararasi alanda daha az rekabetle karsilagirken ve daha zayif oldugunda
daha fazla rekabetle karsilasacaktir.

Yatirimci bazinda incelendiginde; yatirimcilarin diger Glke paralarina gére dolari tercih etmesi,
Amerikan 10 yillik tahvillerinin faiz oranlarinin yikselmesi ile ABD devlet tahvillerinin tercih
edilmesi, yatirimcilarin risk alma egiliminin diismesi durumlarinda dolar endeksinin yiikselecegi
beklenirken; Amerikan ekonomisindeki olumsuz géstergeler ise dolar endeksinin diismesine neden
olabilecektir. Bu anlamda yatirimcilar icin dolar endeksi ulusal ve uluslararasi yatirim kararlarinda
yatirimcilara ve piyasa diizenleyici kurumlara énemli bir gésterge ve referans olabilecektir.
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Halen dinyada, 1973 yilinda olusturulan ve yaklasik 50 yildir kullanilan ve agirhikh olarak
Amerikan dolari olmak Uzere diger 6nemli para birimlerinin oransal bir bilesimini kapsayan dolar
endeksinin, Bliylk Diinya Endeksleri ile aralarindaki yakin nedensellik iligkileri ve aralarindaki glglu
korelasyonlar nedenleriyle glinimizde oOnemli bir finansal ve ekonomik gosterge oldugu
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, gelecekte yasanacak kiiresel ekonomik ve siyasi gelismeler,
ticaret savaslari gibi olgular dolar endeksinin bugtinki baskinhgini zayiflatabilecegi, farkh parasal is
birlikleri ve endekslerin ortaya ¢cikmasina neden olabilecegi 6ngorilmektedir.

Kaynakga

Antoniadis, I., Sariannidis, N. ve Kontsas, S. (2018). The Effect of Bitcoin Prices on US Dollar Index
Price, Springer Proceedings in Business and Economics book series (SPBE), 511.

Atik, M., Kése Y., Yilmaz B. ve Saglam F. (2015). Kripto Para: Bitcoin ve Déviz Kurlari Uzerine Etkileri,
Bartin Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6 (11), 247-262.

Dan, L., Wei-Xuan, H. ve Mei-Yan, Z. (2014). An empirical study on impact of China’s outward
foreign direct investment on export trade structure optimization. BioTechnology, 10(18),
10133-10138

Ercan, S. ve Demirbas, B. (2020). ABD Dolar Endeksi ile Vix Korku Endeksi Arasindaki iliski: Ardl Sinir
Testi Yaklasimi, Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, 15:2, 115-129.

Essayyed, M., Albinali K., Titi O. ve Sauceda M. (2010). Constructing An Alternative Dollar index To
Gauge The Movements in Currency Markets, American Journal of Finance and Accounting,
vol.1, issue 4, 345

Guijarati, D.N. (2006). Temel Ekonometri, (Cev. U. Senesen ve G.G. Senesen), Literatiir Yayincilik,
istanbul.

Jalbert, T. (2014). Dollar Index Adjusted Stock Indices, The Journal of Applied Business Research,
Volume 30, Number 1.

Kirman, O. (2016). Dolar Endeksi ve Altin Fiyati Dalgalanmalari Arasindaki iliskinin Piyasa Kanisinin
Sinanmasi, Marmara Universitesi iktisadi Bilimler Zirvesi, Congreconomics, 1-12.

Kiraci, K. (2020). Bist Ulastirma Endeksi ile Dolar Endeksi ve Petrol Fiyatlari Arasindaki iliskinin
Ampirik Olarak Analizi, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt: 12, Sayi: 22, 180-
189.

Loretan, M. (2005). Index of Foreign Exchange Value of the Dollar, Federal Reserve Bulletein,
Winter Research Gate.

Moffett, M., Stonehill, A. ve Eiteman D. (2014). Fundamentals of Multinational Finance, Pearson,
Fifth Edition, 44.

Samanta S. ve Zadeh A. (2012). Co-Movements of Qil, Gold, the US Dollar, and Stocks, Modern
Economy, 2012, 3, 111-117.

Shen, Z. (2014). How the US Dollar Index Affects Gold Prices, Research Project, Saint Mary’s
University, Canada

Sit, A. ve Telek C. (2020). Covid-19 Pandemisinin Altin Ons Fiyati ve Dolar Endeksi Uzerine Etkileri,
Gaziantep University Journal Of Social Sciences. 2020 Special Issue, 1-13.

Toda, H. Y. ve Yamamoto, T. (1995). Statistical Inference in Vector Autoregressions With Possibly
Integrated Processes. Journal of Econometrics, 66, 225-250.

Xinxin, S., Xinsheng L., Gongzheng Y., ve Jianfeng L. (2017). Cross-correlations between the US
monetary policy, US dollar index and crude oil market, Physica A 467, 326—344.

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi


https://link.springer.com/bookseries/11960

94 UITID-1JEAS, 2022 (35):85-96 ISSN 1307-9832

Xuechun, Z., Yandong, J. ve Tingting, L. (2020). The impacts of the US dollar index and the
investors’ expectations on the AH Premium — a macro perspective, China Economic

Journal, Vol.13, Issue 20.

Yavuz, N. (2006). Tirkiye’de Turizm Gelirlerinin EkonomikBuyiimeye Etkisinin Testi: Yapisal Kirllma
ve Nedensellik Analizi”, Dogus Universitesi Dergisi, 7(2), ss. 162-171.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Dolar Endeksi Uluslararas: Bir Finansal Gésterge 95

CAN THE DOLLAR INDEX BE AN INTERNATIONAL FINANCIAL
INDICATOR? EMPIRIC REVIEW ON MAJOR MARKET INDICES

Extended Abstract

Aim: This study, it is aimed to determine the relationships and interactions between the Dollar
Index and the Big World Indices (BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100, Euro
Stoxx 50) and whether the Dollar Index can be an international financial indicator.

Method(s): This study, it is aimed to determine the relationship and interactions between the
Dollar Index and Major World Indices (BIST 100, DAX, Dow Jones, S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100,
Euro Stoxx 50) values. The indicated index values were taken from Investing com as daily closing
index values between 01 March 2020 and 01 March 2021 (https://tr.investing.com/indices/major-
indices, et 10.04.2021). World Indices in the world major economies of countries (Turkey,
Germany, the United States, Japan, Eurozone) and represents the relationship with the dollarindex
these indices and will be of significant contribution to the literature of the interaction is assessed.

In this study, first of all, descriptive statistics and Correlation analysis was performed between the
variables, then it was determined whether the series related to the variables were stationary, and
after the stability was achieved, the Granger Causality Test was performed among the major world
indices determined by the Dollar index and the results were evaluated and interpreted.

Findings: Relationships between seven major world indices and dollar indices examined in the
study were examined by granger causality test; While there is no causal relationship between the
BIST 100, Dow Jones, Nikkei 225, and S&P 500 indices towards the Dollar Index, a one-way causality
relation has been determined from the Dollar Index to these indices. A bidirectional and reciprocal
causality relationship was determined between the DAX, Euro Stoxx 50, FTSE 100 indices and the
Dollar Index. It is considered that the findings obtained are mostly compatible with the literature.
The Dollar Index, which was created in 1973 and has been used for about 50 years and covers a
proportional composition of other important currencies, mainly the US Dollar, is considered to be
an important financial and economic indicator today due to the close causality relations and strong
correlations between them and the Big World Indices.

Conclusion: The US dollar, which is generally accepted in the economy, finance and trade globally,
and the dollar index, which is predominantly based on the dollar, is a very important economic and
financial indicator today. It is important in international financial terms to determine the capital
markets in the countries with the most developed economies all over the world and the relations
of the indices in these markets with the dollar index.

The introduction of the European Union Euro on January 1, 1999, and the use of Cryptocurrencies
in 2008 and the new financial and monetary transformations to be experienced from now on; It is
considered that the hegemony of the US dollar, which has existed in various forms since the
Bretton Woods agreement, can be eliminated and new monetary indices can be created instead
of the dollar index. In particular, cryptocurrencies have high risks in terms of economic and
technological, and their legal infrastructures have not yet been established by countries, which
creates inconveniences in terms of their widespread use in the world. Despite this, the central
banks and monetary authorities of the leading economies in the world are in an effort to create
their own cryptocurrencies.

The dominance of the US dollar in the international trade and financial system has increased the
importance of dollar movements, especially for emerging and developing market economies.
Considering that the main factor behind the movements in the US dollar is the change in US growth
expectations, unemployment figures, changes in fiscal policy or monetary policy; It is considered
that the US dollar and dollar index may have different effects on developing countries such as
Turkey. The high inflation, energy bottlenecks, political uncertainties experienced especially in the
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USA and Europe after the pandemic strengthened the tendency of central banks in these countries
to resort to monetary tightening and increasing interest rates, and the tendency to return to the
dollar in developed countries' markets, causing the value of these countries' currencies to fall
against the US dollar. . The rise in CDS (Credit Default Swap) premiums and the increase in resource
costs, especially in developing countries, caused an increase in the cost of goods and services
produced in these countries, and thus inflation. These situations strengthened the global
dominance of the US dollar and increased the importance of the dollar index.

When analyzed on an investor basis; It is expected that the dollar index will increase in case
investors prefer the dollar over other country currencies, the interest rates of the American 10-
year bonds increase and the US government bonds are preferred, and the risk-taking tendency of
the investors decreases; Negative indicators in the American economy, on the other hand, may
cause the dollar index to decline. In this sense, for investors, the dollar index will be an important
indicator and reference for investors and market regulators in national and international
investment decisions.

Currently, the dollar index, which was created in 1973 and has been used for about 50 years and
covers a proportional combination of other important currencies, mainly the American dollar, is an
important financial and economic indicator today due to the close causality relations between it
and the Great World Indices and the strong correlations between them. is being evaluated.
However, it is predicted that future events such as global economic and political developments and
trade wars may weaken the current dominance of the dollar index and lead to the emergence of
different monetary cooperations and indices.
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